Controles vigentes al endeudamiento externo by Marulanda Gómez, Oscar
I 
ARTICULOS 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
CONTROLES VIGENTES AL 
ENDEUDAMIENTO EXTERN0 1 
N o habi ndo estado de acuerdo en su 
oportunidad con la introdu ción y posterio-
re r formas al i tema vigent en materia de 
controle al endeudamiento xterno, en la me-
dida en qu J mismo fu ron aprobado en 
ba e t mporal omo m cani mo tran ito-
rio de apoyo a la introducción de corr tivos 
fundamentale ' a J s de equilibrios que po-
drían e tar expli ando lo ivo 2 influjo 
d capital que e pre ntaron entre 1991 y 
1994,consid ro necesario re xaminarlo con 
mira a u elimina ión. 1 d cum nto qu ·e 
pre nta a ontinua ión bu a u t ntar di-
cha po íción. 
I. ANTECEDENTE 
1. n la di cu ión del asunto de la refi r ncia 
e muy importante no p rder de vi ta "de 
d ' nde venimos, dónd tamo y para 
dónde vamo ". En el contexto de e ta in-
quietud cabe resaltar qu : 
a . Venimo de una situación en la cual 
por razón de las discu iones que se 
sostuvieron previamente a la 
formulación original de la Resolución 
21 , hacia ptiembre de 1993, moti-
vados por las preocupacion asocia-
das al fecto p rv r o que podrían 
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tener flujos de capital especulativo 
(en opo ición al productivo) e acor-
dó en Junta imponer un depósito no 
remunerado del 47% del monto del 
crédito a la operaciones cr diticias 
de 18 me e o meno , exceptuando 
lo créditos a ociados a la importa-
cione de biene de capital y los cré-
dito d corto plazo asociado a op -
ra ion de comer io exterior~. En el 
contexto de la dio 
nt n 
do) , d que capital a má · de tre me-
es (como máximo) ya no cab onsi-
derarlo como e peculativo; no b tan-
te , finalm nte impu o la idead los 
18 me , period este qu para pro-
pó ito estrictam nte de contr lapo-
ible ataques e p culativo re ulta a 
toda luc exagerado . 
b. Posteriormente, hacia marzo de 1994, 
la Junta se encontraba dominada por 
preocupacione a ociadas con las muy 
fuerte presiones hacia la r valuación 
de la ta a de cambio4 que seguían exis-
tiendo por concepto del influjo de ca-
pitale en un contexto en el que se ha-
bía flexibilizado el manejo de dicha tasa 
con la introducción del mecani mo de 
bandas5 . En este contexto, el Banco 
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había perdido control sobre u balance 
(por concepto de las emisiones autó-
nomas a que daban origen los pasivos 
a ociados con la activa política de este-
rilización llevada a cabo en 1991 y 1992, 
tanto con certificados de cambio como 
con operacione de mercado abierto) 
y desde 1993 se venía promoviendo una 
e trategia orientada hacia lograr 
retomar dicho control para fectos de, 
a u vez, retomar con ello control o-
bre el crecimiento de lo agregados 
monetario , e decir, sobre la política 
mon taria qu , entre otras cosa , por 
lo anterior, venía iendo muy laxa; 
ll gó a í a que 1 requerimiento de d -
pósito por on epto de crédito xter-
no e t ndiera de 18 me e a 36 
mese 6 . 
Má tarde , por pr cupacion a ocia-
das con la pre ione ha ia la 
r valuación que e seguían pre entan-
do en 1 ont xto ant ri r, aunada al 
e n omitante deterioro pr gre ivo de 
la cuenta corriente qu e venía regis-
trando, ha ia a o ·t de 199 y a instan-
cia del nu vo gobiern , la Junta deci-
dió e tend r a 60 me el requisito d 
depósito no remunerado al endeu-
damiento externo (con u corre pon-
diente tabla d tasas de depósito y pe-
ríodos de maduración del mismo), al 
tiemp que decidió reducir de 6 a 4 
mese el período para cancelación de 
importaciones. 
d. Finalmente, en ago to de 1995 y en el 
contexto ya de presiones devaluacio-
nistas, la Junta optó por retornar a 6 
meses el periodo para cancelación de 
importaciones in obligación de depó-
sito no remunerado. 
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2. Otro elemento que cabe destacar en el 
análi is e qu la Junta decidió desde un 
principio que el control a los flujos de ca-
pital e hiciera no a travé de restriccio-
nes cuantitativas al crédito externo, ino, 
a través del mecanismo de precios, ac-
tuando obre la premisa n solo de que 
con ello se minimizaban las distar iones 
(a pesar de que se introdujeron di torsio-
nes con la excep iones que se permitie-
ron al régimen originalm nte, las cuale 
a u vez e fueron luego profundizando 
con criterios de "selectividad sobre lo se-
lectivo") , ino de que una parte significa-
tiva d lo flujos n cue tión con id -
raba explicada por los diferencial s en 
ta a de in ter ' s interna vis a vis las ex-
terna . n estas con ideracion en men-
t , el dep ' ito e di eñó de tal man ra que 
bus ara igualar la ta as int rna y la 
terna para 1 cas de cr ' dito a un año 
de maduración. 
JI. RAZONES QUEJUSTIFICAN 
LA ELIMINACION DE LO 
CONTROLES VIGENTE 
1. ' on múltiple las razon que en irtud del 
acervo teóric y empírico disponible , us-
tentan de manera clara y a mi juicio con-
tundent , la eliminación d controles al 
endeudamiento xterno como lo v.igen-
tes actualmente en Colombia. Algunas de 
ellas e expon n a continuación: 
a. En general la literatura convencional 
sobre la materia considera que no es 
condu ente introducir controle a los 
flujo de capital , no sólo por la 
ineficiencia que introducen en el pro-
ce o de a ignación de recurso , (i. e. 
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gm n.tan el m r ado de r cur os de 
crédito dejando po ibilidad s mínima 
d arbitraje entre mer ado ) ino por-
que e prácticamente imposible di eñar 
controle eficientes7 , al tiempo qu 
cualquiera que ea la eficiencia que lo-
gren originalm nte , la misma e pierde 
en relativo corto tiernpo8 . 
b. No obstante experiencia relativamen-
te recient corno lo son la de Chile , 
Colombia y Malasia , analizada en la 
óptica de la crL is mexicana de final s 
d 1994, han dado pie a argumento 
relacionado con la posible9 validez 
que puede llegar a con ed ~ r el a la 
introducción de controles a los Oujos 
de capital analizados en 1 contexto de 
con iderarlos 1nedidas transitoria 10 
de apoyo a la introdu ción y entrada 
en opera ión de orre cione ignifi-
cativa a lo · de ajustes qu a niv 1 d 
los fundam ntales dan origen a los flu-
j s objeto d la pr ocupa ·ión 11 N 
ob tante aún qui n con ·luye n d 
esta 111.~ nera, alertan que con la intro-
ducci ~ n de lo mismos, 1 que e corre 
e · ante tod con el peligro d que la 
autoridad pospongan de man ra 
in onducente la introducción de lo 
corr ctivo fundamentale requerido~ . 
entrando a, í en un cír ulo vi ioso qu 
e ndu e a fa progresivas de 
reforzami nto de los control · vigentes, 
con lo cual, lo qu originalmente ha d -
bido tener una trat'l itoriedad de muy 
corto plazo , adquiere una permanencia 
inconducente (hasta cierto punto esto 
e lo qu ha ocurrido en el ca o colom-
biano, dond la vigencia de lo contro-
les en cue tión ya va para do año y 
medio habiéndo e inten ificado progr -
si am nte) . 
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c. En la medida en qu la tasa d refi ren-
cia del tnercado cambiario no difi re 
ignifica tivamente 12 de la ta a de arn-
bio del mercado paralelo, como de he-
cho viene siendo el caso en el pai , se 
tiene lo qu e conoce como un i te-
rna cambiarlo con convertibilidad de 
facto , h cho este qu a todas luces evi-
dencia la inoperatividad de lo contro-
le en las circun tancia corriente y 
hace que los mi mos esencialmente lo 
que tengan e un efecto de quitarle 
transpar ncia al mercado, deteriorar la 
calidad de la política económica e in-
du ir di tor iones en la a ignación d 
recurs ·. En st tipo de circunstancia 
ca i que cab afirmar que la elitninación 
de lo controles al tiempo que no con-
lleva co to alguno para la economía 13 , 
sí pued traer muchos b neficios , en-
tr eJlo el de dar má confianza a los 
agent econótnicos en la política 
ma roe onón1.i a gen raJ y n la políti-
ca ·an1biaria n parti ular. 
d. E periencias d intr du ión de ·on-
trol salo Oujo · de capital que han ·ido 
analizada en di tint . paí , in luido 
olombia, regi tran todas omo deno-
minador común un alza n los nivele 
g n rales de ta a de int ré , tanto rea-
le como n minale , que, i bien n la 
mayoría de lo ca os no r ulta xclu i-
amente atribuible a lo · ontrol en 
cue tión o al hecho de que en general 
la introducción d é tos va acompaña-
da de otra medidas u ceptibles de 
afe tar las tasas de interé , las misma 
sí son responsables d una porción ig-
nificativa del alza 1 • Así, enton es , una 
medida diseñada para controlar un pro-
bl ma que e concibió fundamental-
mente como originado n difi r nciale 
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ignificativos entre las ta a de in ter' s 
internas y las externas1S, conlleva una 
dinámica que n sí misma tiende a 
autoperpetuar la exi tencia de dichos 
diferenciales, con el agravante de que 
lo hac a nivele cada vez más altos de 
ta as de interé , los cuales, a su vez, de-
terminan una pérdida en la competiti-
vidad de co to de la cononúa. 
e. En parte, lo ant rior ti ne que ver con 
la importancia de internacionalizar el 
ctor financiero local, a travé d o-
nleterlo a la competencia externa, par-
ticularmente cuando, como s el ca o 
en olombia, el mismo ha t nido opor-
tunidad de capitalizarse adecuadamen-
te , a través d l pro so de lib raliza-
ción del ·ector, ometers a un incre-
mento significativo d la comp t ocia 
interna en un marco regulatorio de 
control adecuad , qu aborda in lu o 
normativa moderna para el manejo de 
riesgo. laro e Lá que ello debe e tar 
acompañado de un pro ~o de r duc-
ción del niv l prornedio d encaje d 1 
sect r !manciero16, tal que e te elemen-
to d co tono mine la competitividad 
del mi ·mo de una manera 
inconduc nte, al tiempo qu se con r-
va este in trumento no olo on carác-
ter prudencial (i.e. garantía n favor d 
us propios uentahabient s 17 , y r spal-
do al acceso a recur o · del Banco Cen-
tral que e concede a lo intermedia-
rios), sino, más importante aún, con el 
carácter d me anismo para el control 
d liquidez (es decir, como instrumen-
to de política mon taria) •H. La 
internacionalización d 1 sector !mancie-
ro cabe e perar que traduzca tanto 
en una reducción del nivel gen ral d 
la tasa de in ter ' , como de la ampli-
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tud d los márgenes de intermedia ión, 
todo ello en el contexto de la re pue -
ta qu a la may r comp tencia deb 
producir tanto n la eficiencia técni-
ca de las institucione qu integran el 
ector !manciero local , como en u efi-
ciencia d costo . 
f. El origen y naturaleza de los contro-
les vigente .Al re pecto cabe señalar 
que: 
1) Una medida transitoria que dure 
erca de do año y m dio hace mu-
cho r.uo que dejó de er tran itoria 
y, algo de naturaleza transitoria 
que e vuelve perman nte, . ato-
das luces contraprodu nte 19 ; 
2) En la oyuntura actual y ya p r má 
de un año, por razone d diferente 
ín lote i.c. alza n la~ ta as de int -
re internacional s, crbi de Méxi-
co, risis de Vi nezuela, cri i pohti-
ca col mbiana, cri is afetera y p -
liti a de retención asociada a la mi -
ma, cambios per ibidos omo nega-
tivo n la· reglas del juego que han 
afectado a la inver ión extranjera20 , 
eventual disminución d flujos a o-
ciados al narcotráfico), ha di minui-
do ignificativamente la pre ión de 
lo flujo· externo de capital sobre 
la economía21 ; 
3) A ociado con lo anterior, entre otro 
motivo , se ha pasado de una situa-
ción de presi nes ha ia la 
r valuación del pe o, a una situación 
de pre ione hacia una devaluación 
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inconveni nte del mi mo, pecial-
m nte si e analiza a la luz de u 
efectos en el ámbito de la presio-
ne inflacionaria a qu da lugar22 ; 
4) La crisi política que viene afectan-
do al país desde mediados de 1995 
y el deterioro en las condiciones ge-
nerales de eguridad que la acom-
paña , in rementan la perc pción 
d rie go qu tienen lo agente 
e onómi os con re p cto a la ec -
nomía local, Jo cual de h cho · 
traduce n un incr mento en la 
prima de riesgo asociada a las ta-
a d interés que harían comp ti-
tiva la inver ne n 1 paí con 
r pect al r t del mundo , y por 
ende, qu erían determinantes d 
fluj s e t rno hacia el mismo. Es 
d ir, el 
cial i 7 nt s entr la tasa de in-
t r s lo ·al y la que 
ha a promov r flujo de ·apital , 
en el umbral de ta a omo la qu 
e vienen r gi trand de d hace 
ya má · d un año , prácti amente 
ha d apar ido y cabría inclu ·o 
señalar que el paí en u ntra 
con di.f, r nciale · insufi ient para 
de ·e timular efectivament even-
tu al fuga · d capitales, al ti m -
po que no e asean razon 
estimularlasH; 
para 
g. A la altura de la coyuntura actual el Ban-
co ha logrado retomar total control o -
bre su balance y por ende obre el cr -
cimiento de los agregados monetario , 
como lo evid ncia el prácticamente in-
ignificante nivel remanente de certi-
ficado d cambio en poder del públi-
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coy un nivel de OMA que estuvo fluc-
tuando hacia .fmale de 1995 alr dedor 
del equivalente a aproximadamente 
$300 millones; lo ant rior hace que 
aún ante la presencia de un increm o-
to futuro de los flujos d capital existi-
ría un amplio margen (del orden de por 
lo m no U $1 ,000 millones24) para lle-
var a cabo operacione de e teriliza-
ción que , como in trumento de políti-
ca económica, son meno ub-óptimas 
que lo controles a lo flujos , a í ellos 
s an h chos a través d mecanismos 
que af< ctan 1 precio, y no la antidad, 
omo el a o d lo depósito no 
r munerado a lo flujo de crédito 
e terno; 
h. Lo flujo t rno de apital , partí u-
larment lo a ociado a rédito ext r-
oo en el ca o colombiano han stado 
históri am nte dominado por 1 com-
ion · ofi ial (i. 
rédito · a la ación, a lo · ntc d 
centralizados d 1 ord n na ional , a 
entes del orden departamental y mu-
nicipal) , a tal punto que hasta muy r -
ientement , prácti am nte ha ta 
principio d 199 , la d uda e terna 
pública representaba alred dor d e l 
80% d 1 t tal de la deuda t roa d e l 
país; con una relativa ac leración del 
nd udamiento t rn privad o u-
rrida pecialm nte en el curso de 
1994 (e timulada, entre otra co a ~ 
por los anuncios hechos por el nton-
ce Pre ident electo y us má cer ..t-
nos colaboradore , en el sentido de 
que e extremarían lo controles d el 
acce o al crédito externo )25 , la cu.ll 
modificó dicho porcentaje hacia alre-
d dor del 65%. Adicionalmente , p r 
razone asociada con la caracteri ti-
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ca de las fuente y lo u o , la ca i to-
talidad del endeudamiento público 
contrata con período de maduración 
superiores a lo cinco año , al tiempo 
que la mayor parte d 1 endeudamiento 
privado, bajo condiciones normales , se 
contrata con periodo de maduración 
inferiores a lo cinco año . De lo ante-
rior cabe concluir que mientras la 
principales pre ione considerada in-
convenientes en a cio con los flujo 
de endeudamiento xterno (i.e. pre io-
n e revaluacioni ta , pr siones hacia la 
generación de exc o de liquidez en 
la economía, co to as ciados a la e -
t rilización, etc.) pro i 
al ctor público, lo me anismo 
di ñado para ontrolarlo conllevan 
un esgo en contra d 1 crédito al ~ ec-
tor privado no solo por el tipo d pe-
ríodo de maduración qu afectan, ino 
por el tipo de cepciones que con-
templan. A la luz d anterior cab 
de ir que i a la~ autoridades , particu-
larmente al gobi rno , 1 pr o upan lo. 
flujo de rédito externo , antes que 
caer en el u de un mecanism 
ineficiente y dist r ·ionador como Jo 
on lo controle , debería r currir a de-
eL ione que ·on de u propio resorte 
y autonomía, cual son la de reducir 
la contratacione de rédito externo 
a volúmenes qu no ean inconvenien-
tes y que no hagan nece ario limitar el 
acceso del ector privado a e te re ur-
26; lo anterior obviamente conlleva 
reducir el gasto público pues de lo 
contrario si la pre ión e transfiere al 
mercado financiero interno , se pre io-
nan indebidam nte las tasa de interés 
con re ultado que a u vez pueden ll -
gar a conllevar má flujo de crédito 
xt rno privado. 
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i. Finalmente, n la medida en qu la 
condicione prefer nciales de acce o 
que permit el r ~gimen vigente (i. . n 
constitución d depósito para cr ~ dito 
de má de cinco (5) año ) , favorecen 
por su natural za a lo actore conó-
rnicos má desarrollados (i.e. di crimi-
nando contra lo pequeños y mediano 
productore ) s constituyen en un in -
trumento regre i o de distribución del 
ingre o. Lo anterior se ve adici nal-
mente agra.vado por el se go que en 
contra de la pr ducción para con umo 
doméstico introduce el régin1en d 
cepcione (i. . Ban oldex, Ecopetrol , 
FNC), s sgo é t qu a su vez apli a a 
productor qu por u ficien ia po-
drían er ompetitivo (i. . portado-
re poten iale ). 
2. De lo anterior queda laro qu en la a -
tual cir unstan ia han de apar ido 
totalmente la!'J razon s que cntualn1 n -
pudieron justifi ar la introdu i ~ n d 
lo controles a lo. flujo · d capital a 
iado con crédito externo y que, por el 
contrario , no s lo exi ten razone para 
ju tificar u total eliminación, ino tam-
bién para crear ondicione que estimu-
len hacia el paí · 1 ingreso de un may r 
v turnen de ahorro ext rno vin ulado a 
lo · que llaman " non debt creating 
flows"27 (primordialm nte flujos de inver-
sión) , lo cual contribuiría po itivam nte 
al restablecimiento de un ano equilibrio 
en la cuenta corriente de la balanza de 
pago y a crear condiciones que eleven 
el crecimiento pot ncial de la economía, 
a través de complementar los e fu rzos 
que e hagan para incrementar de man -
ra ignificativa y p rmanente el niv 1 d 
ahorro interno. 
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III. OTRAS 
CONSIDERACIONES 
1. Con relación a 1 anteriore argumento 
y a la conclu ión ha ia la cual convergen 
(eliminación d lo controle ) quedarían 
por analizar lo iguiente a pectos: 
a. El de la valoración que se le dé a la 
contribución qu hayan hecho los con-
troles en lo que conoce como "me-
jorar el perfil d la d u da externa", por 
considerar que ha fa crecido un pro-
ceso de ubstitución n el interior de 
la e tructura de la misma que aumen-
ta u período promedio de maduración 
de una n1.anera qu e considera con-
tribuye a prot ger de v ntuales e ram-
pidas que puedan 11 gar a pre entar e 
a nivel del e njunto de re ur o de 
ahorro xtern que n urr n ala eco-
nomía bajo condi ione orri nte 2H. 
En es ncia , l ant rior equivale a de-
cir qu algun con id ran m á e ta-
bles los flujo de largo plazo que lo 
de corto plazo , no obstant , a nivd d 
la literatura e~pecializada en la mate-
ria , prima la idea de qu los flujos de 
acti o finan ieros cada ve7 son más 
fungibles en función de realidades de 
modernización , ampliación y 
profundización d lo mercados como 
on , entre otros , la existencia de 
derivativo (a ociado por ejemplo , 
con "swaps", "options" , "calls" ''puts", 
"forward ", "receivables", ADR's etc .) 
y el desarrollo de cada v z más amplio 
y profundos mercado secundario en-
tre lo cuale para el efecto cabe des-
tacar el d papele de deuda externa. 
Dicha fungibilidad, complementada 
con las facilidad que iempre han 
exi tido para a ar o ntrar recur o ex-
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ternos a la economía a través de "ope-
racione fantasma" d comercio exte-
rior (subfacturación y obr facturación, 
re pectivam nt ) y/o tran formar tér-
minos y condi i ne a nivel del 
financiamiento d 1 com rcio exterior, 
hace que , particularmente en lo perío-
dos de crisi o inclus de ataques espe-
culativos la potencia n utralizadora de 
lo controles a lo flujos de capital sea 
prácticamente nula y con Llo la seguri-
dad que brindan a qui n en llo ere n 
e · en realidad puramente ilusoria , al 
tiempo que la di tor ·ione que origi-
nan y la carga burocrática y de trántite 
a que dan lugar, no dejan d s r reales 
y ignificativas29• 
b. El de valorar la contribución que pu -
dan hacer los control s vigente 
(operacionalizado a travé de requi i-
to de encaj no r munerado a cierto 
tipo de créditos ternos , a evitar ata-
qu a travé~ de capitales que e 
vinculen a la economía tan sol 
esporádicament y con 1 propó ito de 
oncr tar operacion s financiera de 
índ 1 spe ulativa a trav ~, de ágile 
y alculado movimi ntos de entrada 
y alida dirigid a acar ventajas e -
p cial de situacione · partí ular s del 
mercado. C n re pecto a t tipo de 
valoración cabe señalar que ad má 
de que también n gran parte váli-
do todo lo señalado n el numeral an-
terior, son tan grande normalmente 
las utilidades que s generan en el con-
texto de operacione financiera de 
carácter puram nte peculativo qu 
con respecto a la mi ma , lo contro-
l s a flujos de capital , e pecialmente 
aquellos de caracterí ticas imilare o 
iguales a las que ti n n lo actualm n-
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t vigentes en el paí (Le. ba actos n 
el mecanismo de precio), re ultan to-
talmente inoperantes.Adicionalmente, 
e te tipo de ataques se producen en 
lapsos de tiempo ignificativamente 
inferí re a los tre tneses y en e te 
ntido Jo controles vigente no le 
on para nada relevantes30 . El mejor 
antíd t para lo ataques e peculati-
vo · el no permitir que se pre n-
ten d quilibrio en lo mercado 
monetario, cambiario y crediticio que 
lo hagan propicios, lo cual debe com-
plementar e con un cierto nivel d 
armoniza ión de las p líticas interna 
en to , tre campos, con las p líti-
ca dominantes a nivel internacional 
en dicho misn1o catnpos, con todo 
uaJ e minimizan tanto lo e tímu-
lo a la pe ulación como lo e tí-
mulo al arbitraj ntre m rcad -~ 1 
D toda maneras, un m cani mo d 
e ntr 1 a flujo peculati o que pa-
d m trado menos 
·uboptimo que 1 tipo de · ntrote ~ 
ía o ncaje a lo · flujo · 
de ·apital de corto plazo , e e tabl -
e r un m cani mo de permanencia 
mínima (de tres a seis meses) a la 
inv r ion d portaf lio . 
IV. CONCLUSIONES 
1. D 1 onjunto d la argumentación anterior 
cab ncialm nte concluir que: 
a. En el análi i de los flujos de capital 
resulta ante todo itnportante no perder 
el foco n lo que hace a dar prioridad 
por sobr toda la condicione que ha-
e n a lo d t rminantes fundamentales 
de dicho flujo , teniendo claro en todo 
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momento que ningún control forma 
parte del conjunto de dicho determi-
nante y mal se haría en buscar ha erlo 
parte integral de este conjunto a travé 
de buscar cambiar su natwtll za de tran-
sitoria a pern"l.anente , e decir, a travé 
de bu car cambiar su caráct r de 
circunstancial a e tructural. 
b. Para el ca o colombiano, n l que hac 
al ámbito de los flujo d capital y u 
determinantes fundam ntal , para 
ti cto de evitar fenóm nos p rvcr os 
y/o sorpr sas e peculativa , cab , ant 
todo , llamar la aten ión ha ia la urgen-
te n ce idad de op rar efi tivamente 
sobre: 
La introducción de corre tivo a la 
fuerza · ubya entes n la d tcrnti-
nación del desequilibrio e . tru tural 
exi. tente a nivel fiscaJ , partí ular-
n'lente e n el ámbito del g bi rno 
central ; 
2) Lo requerido para lograr a relativo 
corto plazo un incremento c::.tru -
tur.al de por lo menos 1 0 % del PIB 
en el nivel de ahorro corriente de la 
economía, a lo cual tien n que con-
tribuir tanto el sector público omo 
el pri ado, pero, particularmente, el 
púbJi o ; 
3) Lo requerido para corr gir 1 défi-
cit e tructural que vi n r gi tran-
do la cuenta corrient de la balan-
za de pagos, a lo cual ntr otras 
cosas debe contribuir signifi ativa-
n'lente el incremento d 1 ahorro 
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nacional. Este , a su vez , está deter-
minado de manera ignificativa por 
lo que e logre en el marco de un 
proce o de fortalecimiento de la 
po ición fi cal y debe expre arse a 
travé de la generación sostenida de 
uperávit en las cuentas oficiales32 . 
c. Todo lo anterior debe verse complemen-
tado al máximo posible por medidas que 
apunten a hacer más flexibles lo mer-
cado tanto de productos como de fac-
tore , en forma tal de propiciar que la 
tend ncia hacia la apreciación de la ta a 
de cambio real inherente a los choques 
d di tinta indol que normalmente afi e-
tan la e ononúa del paí , pueda ver e 
e mpen ada entajo amente (i.e. in 
pérdidas, in lu o con ganancias en la 
ompetitividad) a travé de reduc ione 
pr gr iva tanto de lo co to como de 
1 pr cio dom "' tico , tale que afi c -
t n p iti am nt las ondiciones deter-
minante d la omp titividad del ec-
tor productiv y la · ondicione deter-
minant d la infla i "' n . 
d. De igual manera, pare~. efecto de mini-
mizar la posibilidade de arbitraje en-
tr lo m rcado int rnos y externo , 
sp cialm nt n lo qu hac a r cur-
o d capital, al igual que para no crear 
que propicien o estimulen 
la e peculación, e e encial que la po-
lítica monetaria, cambiaría y crediticia 
d 1 paí an lo má consistente posi-
bl con las dominantes a nivel interna-
cional en estos mi mo ámbitos (i.e. 
ta a de interés reale que no difieran 
ignificativam nte). 
e. Con respecto a todo lo anterior es im-
portante s ñalar que la política fiscal e 
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clave para efecto de no obrecargar y 
ev ntualmente agotar, las políticas mo-
netaria, cambiaría y crediticia en lo re-
lativo a , por ejemplo, reducir los dife-
renciale en ta a de interés entre el 
mercado interno y el externo; mal se 
haría en bu car sustituir los esfuerzos 
qu e requieren en el ámbito fiscal a 
travé de m cani mos como los contro-
les a los flujo d capital. 
f. Los controle cuentan entre la princi-
pal s in fici ncia a qu dan lugar, u 
capacidad de inducir amplios y profun-
dos fenóm no d desintermediación 
financiera , ademá de que a través d 
la "tramitología" y burocracia qu con-
llevan en are en ind bidamente los 
co to de tran 'acci "' n . 
g. Ad más d que p r haber perman cido 
por m u ho más tiempo del in di ado, lo 
e ntrole tabl cidos al crédito exter-
no ya han ag tado como tales, la con-
dicion e onómi as que en su mom n -
to argum ntaron para justificar ·u in-
trodu ión no olo han desaparecido 
ino qu n nmcho aso se han torna-
do contrarias. En razón de ello olamen-
t d ir aún haciendo abstracción de 
mucho otr argumento que se han 
expue t , hace n cesaría y conducen-
t u eliminación total. 
h. La fonna en que e establecieron los 
control s originalmente y peor aún la 
forma en que e han v nido adnlinis-
trando lo mecanismos de excepción, 
no solo conllevan grandes distorsiones 
e ineficiencia , ino un injustificable 
" moral hazard" , en virtud de las dis-
criminacion s a qu da origen. Entre las 
di torsione e in ficiencias cabe desta-
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car el sesgo muy evicl nte que en la 
práctica generan en favor del endeuda-
miento público y por ende en favor del 
ga to público y ele la indi ciplina fiscal , 
al tiempo que conllevan a una di crimi-
nación principalmente contra lo p -
queños y medianos productores. 
i. Lo controle establecidos han dado 
origen en dos año de existencia a mu-
cho más " tranlitología" burocrática y 
por ende a más costo de transacción , 
que la que dio en sus e rca de 25 años 
de xi tenci.a, el régimen de control de 
cambio asociado al De reto-Ley 444 . 
V. RECOMENDACIONES 
J. Tomando como referencia las anteriores 
conclusion , m permito r con1endar a 
la Junta: 
a. Dc~montar en .:,u totalidad el ré gimen 
v igente en materia ele requerimie nto · 
de enea; no re munerado a lo~ flujos 
d endeudamiento t e rno , ac ión 
esta que contribuiría a reducir 
signifi ati-vamente la egm ntación vi-
gente en el mercado ele cré dito , al tiem-
po que eliminaría 1 ünpuesto cierta-
mente n1uy regresivo di~criminatorio 
en que de hecho se con tituyen dicho 
requerimientos para aquellos a quienes 
margina del a ceso al ahorro externo. 
Igualmente , con dicho desmonte , al 
tietnp que e eliminan la ineficien-
cia y distor ione que n el proce o 
de asignación de recur os introduce el 
régimen en cuestión, eliminaría tam-
bién uno de lo mecanismo más efec-
tivo para el " crowcling out" que el 
se tor público le viene haciendo al 
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ector privado en la e onon1ía colom-
biana. 
b. Acompañar Jo anterior con un agresi-
vo programa de reducción de los en-
cajes bancarios llevado a cabo en for-
ma tal que in incretnentar por enci-
nla de lo preví to en la programación 
monetaria la liquidez d la economía 
(i.e. manteniendo, en principio, el ni-
vel del encaje promedio vigente en la 
actualidad y esterilizando con opet"".l-
ciones de n1ercado abierto reduccio-
n s posteriores que incretnentan la li -
quidez por ·obre lo programado), se 
tienda a homogeneizar la e tructura d 
en ·ajes . Para efecto ele lo anterior, el 
programa de reducción de lo encaje 
d hería encuadrarse , con arácter prio-
ritario , en el programa de provisión de 
requel'in1ient de liquidez del prin1 r 
, emestt·e del año en curso , sujeto e llo 
a la limitante de qu por razones pru-
d c nciale... 1 en ·aje promedio se uhi-
q uc en el rango del l O'J¡, al 1 %. Parale-
latncntc , debe continuarse con el de-.-
nlonte definitivo de las inversione~ for-
L.O a . el crédito dirigido · las tasas de 
interés sub~idiadas , en la medida en 
que aún per~isten . Con lo anterior se 
tendería a homologar con potenciales 
competidores internacionales, Jos co.-
tos que Ja política tnonetaria impone 
al sector finan ·iero local , de n1anera 
tal que la mi ·n1a no afecte n gativa-
mente su condiciones de conlpe-
titividad. 
c. Establecer un requisito de permanen-
cia mínima de tres me e para las inver-
siones de portafolio, con el propósito 
de , a tra és del mismo, tomar en cuen-
ta preocupacione relacionada con el 
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accionar de potenciales capitales espe-
culativos de corto plazo. 
d. Redu ir a 20<).-o del patrimonio tecnico, 
la posicion n ta de cambio · (i.e. inclu-
yendo opciones, inversiones permanen-
tes en moneda extranjera, futuros , etc.) 
permisible en n-.oneda extr-anjera para 
el caso d los intennediarios financie-
ros; acon1paí1ar lo anterior con la auto-
rización de utilizar el endeudan1iento 
terno cotno fuente para el 
financiamiento de sus operaciones 
crediticias en n-.oncda local. Con lo an-
terior, al tien1po que , e limüa con cri-
terio prudencial el riesgo de cambio 
que puede asumir cada intermediario 
financiero local, en el marco de dicha 
limitclcion se 1 dan las posibili<.lades de 
fondear sus operaciones en pesos con 
la misma fuente que podría ha· ·do un 
competidor cxtranjL'ro . 
e. Hacer L igibk que toda coloca<.:ión de 
papel et lombiano L'l1 el <-·- terior, sea ella 
de agentes públicos o pri\'ados, tL'nga 
con1o r ·quisito la caltilca i - n de su cnli-
sor hecha por lo n1en 
cias calificadoras de rie go, de rcc no-
cida prestancia interna ional. .on lo 
anterior se buscaría nünimizar la po">i-
bilidad ele que acudan al mcr ado in-
ternacional de capitales en busca de 
financiamiento, emisores locales que 
potencialmente puedan llegar a deterio-
rar la posición crediticia del pats. 
f. Recomendar al DNP que en el régimen 
vigente obre inversión extranjera eli-
mine próvisiones como las que lim.i-
tan la vio ulación de la misma al mer-
cado de propi dad raíz, medida é ·ta 
que complementaría de n1.anera ade-
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cuada la m dida de elimina ·ión del de-
posito no remunerado que aplica al 
endeudamiento externo , en lo que 
hace a facilitar una integración má 
fluida del mercado local d capitales 
al mercado internacional. 
g. Para una eventual con ideración futura 
tlel tema d reintroducir controle a los 
flujos de capital , resulta con eniente 
que: 
1) Se hayan hecho esfuerzos serios 
por orregir de~cquilibrios en los 
fundamentales qu determinan la 
existencia de dichos flujos , de for-
nla tal que los ·ontroles no se cons-
tituyan en un sustituto, de por ·í 
bastante imperfecto , de los aju~tes 
en ucstion , special exigencia 
debe hacet·se ·n materia de lo re-
querido para elevar significa ti a-
nlcnrc el nh t:l de ahorro Hllcrno , 
particularmente a trav '·s del csfuer-
/0 fis · a) (i.e . una precondicion al 
rc<.;tablecimiento de controles de-
heria ser que el " stance" de la polí-
tica fiscal conlleve la generación de 
un superávit sostenible de por lo 
m ·nos el ~ CJ¡, dd PIB a ni el del sec-
tor públi ·o no financiero, consoli-
dado). 
2) Se haya controlado previamente los 
flujos de endeudamiento público 
externo con prioridad absoluta so-
br los pri ados. 
3) Se hayan agotado ante otros tneca-
nismo que a pesar de ser también 
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sub-óptin1os, son más eficientes y no 
deterioran tanto y tan visiblemente 
la calidad de la política macroeconó-
mica como de hecho lo hacen los 
controles (i.e.la esterilización de flu-
jos que no conlleve una pérdida de 
control sobre el balance del Banco 
Central tal que dificulte la posibili-
dad de poder adelantar una adecua-
da política de control de los agrega-
dos n1onetarios). 
4) e acuerde previatnente el perío-
do máx1 m o de vigencia de los con-
troks, el cual en ningún caso de-
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bería ser superior a los seis (6) 
n'leses y estaría ante todo definido 
por el tiempo requerido para adop-
tar correctivos conducentes en el 
ámbito de los fundamentales que 
determinan los flujo de capital. 
Adicionalmente, debe existir un 
compromiso firme y referido a 
indicadores específicos previan•en-
te determinados, en relación con 
la eliminación anticipada de Jos 
controles en el evento de que se 
registren cambios signit1cativo en 
la · condiciones que les hayan dado 
origen. 






Documento que con fecha 8 de febrero de 1996 fue 
sometido a consideración de la Junta D1rectiva del 
Banco de la República por el Director Osear 
Marulanda Gómez, a propósito del análisis a que 
ha estado sometido el tema para efectos de adop-
Ción de políticas. 
Excesivos en el sentido de la capacidad de absor-
Ción a corto plazo de la economía local, tanto en su 
ámbito monetario como en su ámbito real (i.e. Inver-
sión productiva) 
Lo cual se complementó con una provisión para que 
los pagos por importaciones tuvieran que hacerse 
antes de 6 meses o de lo contrano, se considera-
rían créditos sujetos al requisito de depósito. De otra 
parte, el depós1to era opcionalmente redimible a un 
día con el 13% de descuento en el prop1o Banco de 
la República 
En su trabajo "La Cuenta de Capital Durante un Pro-
ceso de L1beral1zación Económica" (1995), Miguel 
Urrutia señala: "En esas Circunstancias facilitar el 
flujo de cap1tales de corto plazo habría generado 
un proceso de revaluación muy marcado, y un caso 
agudo de Enfermedad Holandesa. Esto llevó a la 
Junta del Banco de la República a tomar medidas 
que interponen barreras a los flujos de capital de 
corto plazo y a recomendarle al Gobierno una polí-
tica de superávit f1scal que h1c1era pos1ble compen-
sar parte del flujo de capitales al sector privado con 
prepagos de deuda pública". 
Al respecto, Roberto Junguito. en su trabajo "On 
The Effectiveness of Capital Controls in Colombia. 
Comments" ( 1995), señala:" .. the deposit was not 
a reversa! in terms of the opening of the capital 
account. as suggested in the paper. but the 
substitut1on of quantitative controls (in fact, the 
existing prohibition of undertaking externalloans for 
working cap1tal purposes through the domest1c 
financia! sector) by price oriented controls (a way to 
match the domestic and internat1onal interest rates, 
as well as discouraging short-term "hot money 
lending''), in the light of the Chilean experience." 
Pudiendo escoger el prestatario hacer el depósito 
por un año al93%, por 18 meses al 64% o por dos 
años al 53% del monto del préstamo. 
Son fácilmente evadibles aún en el caso de merca-
dos muy poco sofisticados financieramente (véase 
Carkov1c. Bennett y K han ( 1993)) y en la práct1ca. 
totalmente inefectivos en mercados de cierta com-
plejidad y desarrollo (véase Salvador Valdés - Prie-
to y Marcelo Soto, "New Selective Cap1tal Controls 






(1995) el rápido crec1miento de los registros de in-
versión extranjera (excluida la del sector petrolero) 
puede sugerir que éste es un posible canal a través 
del cual se deteriora la efectividad del régimen vi-
gente de depósitos no remunerados al 
endeudamiento externo. 
A su vez, la eficiencia original del control está aso-
ciada a lo comprensivo que sea el mismo; a este 
respecto, refiriéndose a los controles basados en el 
mecanismo de requerimientos de depósito, señala 
Rudi Dornbusch en su trabajo "Cross Border 
Payment Taxes and Alternative Capital Account 
Regimes" (1995) "The trouble here is that these 
deposits must be fully comprehensive not only for 
all forms of inward-bound financia! transactions but 
also including reserves on of nonfinancial agents' 
borrowing offshore. A clean reserve requirement 
system is effectively the same as a cross border 
transaction tax. The only d1fference is that across 
border payments tax is more comprehensive and 
involves less administrat1ve complicat1on". 
Posible, en el sent1do de que en prácticamente to-
dos los análisis la evidencia de la eficacia s1 bien 
surge al menos parcialmente, no surge de manera 
contundente (1 e. no es claro que los efectos bené-
ficos que se registran sean claramente atribuibles a 
los controles). 
Combinando criterios de tiempo prudencial para In-
troducir correctivos fundamentales y períodos en 
que se desgasta signtftcativamente cualqUiera que 
sea la eficiencia original del control, llegan a con-
cluir que los mtsmos no se justifica que permanez-
can por más de sets meses En su trabajo "On The 
Effectiveness of Capital Controls 1n Colombia" 
( 1995), Maurtcto Cárdenas y Felipe Barrera conclu-
yen: "The evidence presented potnts towards a 
relative inability of the measures adopted to reduce 
capital inflows. At best the affects are temporary as 
in the case of with holding taxes aimed at reducing 
the entry of speculative capital through the current 
account. At worst, capital controls are completely 
unable to discourage capital inflows. as in the case 
of non-remunerated deposits held at the Central 
Bank". Por su parte, Urrutia (1995), concluye: " ... 
los controles de capitales pueden ser útiles durante 
el proceso de transición hacia una economía más 
ltbre, pero no tienen por qué mantenerse después 
de un período limitado. Si se mantienen, sus costos 
serán mayores que sus beneficios" 
En efecto. cuando en la ltteratura especializada se 
le abre un espacio favorable de constderación al 
ajuste de desbalances externos a través de contro-
les de capital. ello se hace para considerarlos con-






ducentes tan solo en bases transitorias, dirigidas a 
neutralizar momentáneamente situac1ones de crisis, 
mientras se logra introducir cambios estructurales 
de polftica a nivel de los determinantes fundamen-
tales de la poSICión de cambios Cabe al respecto, 
no perder de v1sta el hecho de que la existencia de 
flujos de capital (y "contrarius sen sus", las restric-
ciones a los mismos) facilita el financiamiento de 
desbalances de la cuenta corriente disminuyendo 
así el grado de ajuste requerido a nivel de la tasa 
de cambio que sería necesario llevar a cabo de no 
existir los mismos. 
" .. when transfers are made at rates of exchange 
other than those prevailing in the official market, 1t is 
considered restrictive if exchange rate differentials 
exceed 2 percent for severa! monlhs" Capital 
Account Convertibility. Review of Experience and 
lmplications for IMF Polic1es (1995). 
Para quienes creen en los controles, el máximo costo 
en estas circunstancias es el asociado con la 
reintroducción de los mismos que puede hacerse 
en cualquier momento en que se consideren nece-
sarios por el hecho de que eventuales flujOS de ca-
pital que se presenten en una coyuntura especifi-
ca, amenacen con desestabilizar la economía en 
v1rtud de las vanaciones significativas en la liqui-
dez a que pueden dar lugar y en asocio con ella, la 
expansión indeseable del crédito. 
Al respecto, señala Roberto Jungu1to (1995) " ... the 
establishment of the restriction in 1993 led later on 
to an increase in domestic interest rates, which JS 
indicative of the partía! effectiveness of the 
instrument, since ít reflects a tendency to reduce 
loans, although showing a self-defeating nature of 
the control (Suescún, 1995)" M1entras para los cál-
culos que se hicieron en 1994 para diseñar y expe-
dir el régimen de que trata la Resolución 22 de di-
cho año, se utilizó una tasa de interés doméstica 
del35%, en la actualidad, el promedio de dicha tasa 
es cercano al 42% - 44%, estando parte de dicho 
incremento explicado por los controles en cuestión. 
En trabajos como el de Calvo, Leiderman y Reinhart 
( 1993) los Influjos de capital y por ende las presio-
nes monetarias y cambianas a que dan lugar, se 
orig1nan en factores exógenos tales como la rece-
sión internacional, el déficit comerc1al de USA y las 
bajas tasas de interés internacionales 
A este respecto, de mantenerse esquema de enca-
jes no remunerados, a muy corto plazo se debería 
estar en capacidad de, utilizando la reducción del 
encaje bancario como principal instrumento para 
proveer la l1qu1dez requenda por la economía en el 
1nmediato futuro. llegar a un encaje promedio del 
orden del 12%. Con respecto a ello sería preferible 





vos, no obstante. si esto no es compartido amplia-
mente (lo del encaje único), habría que diseñar una 
estructura que generando un promedio de alrede-
dor del 12% , dé como máximo 14% para las cuen-
tas comentes y como mínimo 1 O% para cualquier 
otro pasivo 
Concepto este que pierde importancia a la luz no 
solo de la existencia de conceptos complementa-
rios como lo es el de los seguros de depósito (valga 
la oportunidad para recabar sobre la urgenc1a en 
materia de reestructurar FOGAFIN) y dentro de éste 
el de confenrlo tan solo a depósitos en intermedia-
rios financieros calificados como de bajo riesgo en 
función de las restricciones que se les imponen en 
lo que hace al tipo de activos financieros en que 
pueden mantener invert1do su portafolio (1.e. pape-
les del gobierno y del Banco Central) 
No sobra también señalar que cada vez es más ex-
tendida en el mundo financiero internacional la idea 
de que en un contexto de transparencia y adecua-
da provisión de 1nformac1ón, complementado por 
un adecuado desarrollo de los distintos tipos de ser-
vicio que en materia de asesoría f1nanciera son co-
munes en la actualidad, los cuentahabientes deben 
ser qu1enes busquen cubnrse de sus propios nes-
gas, lo cual, dicho sea de paso, debe estar implíci-
tamente cubierto por la tasa de interés con que se 
remuneran sus depós1tos (a su vez, los depósitos 
no remunerados hoy en día casi que son una ex-
centncidad). 
Igualmente será necesano segu1r avanzando en la 
eliminación de lo que quede v1gente en materia de 
los que vulgarmente se conocen como "instrumen-
tos de represión financiera" (i.e crédito dirigido, in-
versiones forzosas, tasas de interés subsidiadas). 
En relación con ello, cabe señalar que no resultan 
conducentes planteamientos en el sentido de ha-
cer permanente el mecanismo de control a los flu-
jos de capital en aras de que una vez que se inicien 
de manera significativa los flujos de Cusiana y 
Cupiagua, habrá un rebrote de presiones 
revaluacionistas acompañado de condiciones de 
exceso de liquidez en el mercado monetario tales 
que dificultarán el manejo económico. A este res-
pecto cabe decir que no solo se está en oportuni-
dad de introducir ajustes preventivos en la política 
macroeconómica, particularmente en el "stance" de 
la política fiscal, en el sent1do de generar un incre-
mento significativo en el ahorro público a través de 
superávit fiscales sostenidos de como mínimo el 3% 
del PIB, sino que también, la responsabilidad de 
neutralizar las pres1ones camb1anas y monetarias 
asociadas con estos flujos es, por sobre cualquier 
cosa, una responsabilidad de manejo adecuado del 
así llamado Fondo de Estabilización Petrolero crea-
do precisamente para tal efecto (i.e la incorpora-







ción de recursos de dicho Fondo a la economía 
nacional debe guardar correspondencia en el tiem-
po con la capacidad efectiva de absorción de la 
misma, no solo en términos de proyectos de inver-
Sión con rentabilidad esperada que resulte compe-
titiva con el costo de oportunidad de mantener bien 
manejados dichos recursos en el exterior, sino tam-
bién en términos de que no generen perturbacio-
nes Inconducentes en los mercados cambiario y 
monetario) 
Cambio en las reglas del juego que perciben algu-
nos en asocio con la eliminación de exenciones 
tributarias vinculadas a negociaciones de la telefonía 
celular y eventos vinculados a la subasta de Ce-
mentos Paz del Rfo 
Al respecto, señala Junguito (1995): "The overall 
situation in Latín Amenca, spec1ally as result of the 
Mexican crisis. indicates that the pressure of capi-
tal flows has receded. On the domestic front. one 
could also argue that the possible negative impact 
of trate opening is far behind and that the conflicts 
in sequencing are no longer val id Besides. whatever 
positive impact the capital controls had at the start. 
they have been gradually losing ground given the 
learning process in scape clauses" 
Cabe aquí llamar la atención sobre el hecho de que 
las mayores expectativas de devaluación corrien-
tes. actúan en el sentido de desestimular la contra-
tación de crédito externo por parte de los agentes 
económicos, dada la mayor percepción de riesgo 
cambiario que conllevan 
Entre ellas una que cabe no ignorar tiene que ver 
con la potencial descertlfícación del país por parte 
del gobierno de los Estados Umdos de América. 
C1fra esta que en el contexto de un régimen flexible 
del tipo de cambio como es el existente en la ac-
tualidad. compara favorablemente con la requerida 
en un momento de presión externa relativamente 
alta asoc1ada al choque de la liberalización llevada 
a cabo tanto en el ámbito de la cuenta comente 
como en el ámb1to de la cuenta de capital, a la altu-
rade 1990-1992 
Al respecto. señalan Mauncio Cárdenas y Felipe Ba-
rrera ( 1995) "Qu1te the contrary, announcements 
regarding such measures generate speculative 
behavior. Agcnts effectively anticípate controls and 
hedge against them by registering records at the 
Central Bank for future use". Por su parte Junguito 
( 1995) señala: "lt is worhwhile to add that the 
accumulation of reg1strations (and potential 
disbursements) was the signa! for the authorities to 
change the matunty period .. As to the fact that 
disbursements 1ncreased after the policy changes, 






not a lack of effect1veness by 1tself ". Refiriéndose a 
lo mismo en el trabajo "Capital Account 
Convertibility". IMF ( 1995). se señala· " .. the 
evidence concern1ng the effectiveness of the capi-
tal controls m Colombia is inconclusive. Whlle 
recorded short-term flows dropped after the controls 
were introduced. this drop was more than offset by 
increased long-term inflows, contributing to further 
strong growth in monetary aggregates. while the real 
effective exchange rate appreciated further ... lf the 
goal was to alter the structure of inflows toward long-
term maturities, then they appear to have had sorne 
impact. However, simultaneous changes in 
exchange rate and monetary poli cíes make it difficult 
to attribute the impact conclus1vely to cap1tal 
controls" A lo anterior cabría añadirle que queda 
aún por comprobar si efectivamente el 
endeudamiento pnvado de más largo plazo se 
muestra menos volátil (más estable) que el de corto 
plazo, en presencia de Circunstancias críticas del 
mercado camb1ario 
Esto por su parte tiene la ventaja de que mientras el 
crédito al sector privado es nesgo privado que asu-
men los acreedores generalmente como nesgo de 
proyecto, el crédito al sector público es riesgo so-
berano que se afecta más significativamente por lo 
que se conoce como nesgo país, al tiempo que se 
ampara más directamente en el acervo de capital 
de la Nación. 
A tal efecto sería conducente que los órganos com-
petentes avanzaran el proceso de liberalización de 
las transacciones subyacentes a la cuenta corrien-
te (i.e. por ejemplo en lo relativo al comercio inter-
nacional de bienes y servicios) y al componente de 
mversión de la cuenta de capital (i.e. eliminando las 
restricciones vigentes a las transacciones en pro-
piedad raíz). 
Al respecto señalan Cárdenas y Barrera (1995): " ... 
prel1minary evidence suggestes that non-
remunerated deposits have been successful in 
1nducmg a recomposition of foreign liabilit1es in fa-
vor of long-term maturities. lt is likely that this is a 
positive result as it has made the country less vul-
nerable to a reversa! in capital flows". Al respecto 
comenta Junguito (1995): " .. the deposit scheme. 
deliberately, sought to obtain a longer-term structure 
in prívate í1ows ... ignoring trade finance, from 1994 
to 199~ there was an improvement m the term 
structure of lending and even a reduction in its 
volume. However, both the Mexican and Colomb1an 
cnsis would have led, in any caseto expect reduced 
lending". 
Esta percepción de cierta manera se contrapone a 
lo dicho con cierto esceptiCISmo por Cárdenas y 
Barrera (1995). cuando señalan: " ... cost of capital 
controls should be compared with the benefits of a 
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recomposition of foreign liabilities. The benefits are 
positively related to the probabillty of a run against 
the country. lf that is perceived as a likely event then 
controls may be justified". 
Podría añadirse que no solo no son relevantes. sino 
que podrían incluso llegar a ser perversos en la 
medida en que. generalmente y por obvias razo-
nes, los mercados. particularmente los mercados 
externos. Interpretan los controles a los flujos de 
capital como protecciones a una balanza de pagos 
baJO presión o con senos desequilibrios. razón por 
la cual se constituyen en un estimulo permanente a 
la especulación. 
Bajo ciertas circunstancias el estímulo al arbitraje. 
sobre todo si es Significativo. puede llegar a con-
vertirse en una plataforma básica para los estímu-
los a la especulación 
32 
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Tal y como ya se señaló. ante un determinado défi-
cit de cuenta comente y un nivel dado de ahorro 
interno, es mayor el ajuste que se requiere en la 
tasa de cambio en presencia de controles de capi-
tal, que el requerido en ausenc1a de los mismos. En 
este sentido, no resulta vál1do el argumento de que 
es Importante mantener controles a los flujos de ca-
pital hac1a la economía, hasta tanto no se logren 
niveles adecuados de ahorro 1nterno; por el contra-
rio. en la medida en que el nivel de ahorro interno 
es bajo para efectos de poder mantener niveles ade-
cuados de inversión product1va hay que max1mizar 
las posibilidades de acceder al ahorro externo y ello 
no se logra con controles a los flujos de capital. 
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CONSTANCIA EXTRACTADA DEL ACTA 4082 DE 
LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA 
REPUBLICA, CORRESPONDIENTE A LA REUNION 
REALIZADA EL 15 DE FEBRERO DE 1996 
on respecto al a ·u rdo alcanzado 
en Junta obre ra ionalización a lo controles 
vigente en materia d ~ ndeuda1nienro exter-
no , el Director ·car Marulanda xpresó qu 
no lo comparte por ra¿onc co1no la consig-
nadas n el documento que s bre el tema so-
metio a la consid ración de , u colegas d l 
·uet·po deci orio, no r ~ultándole para nada 
·onvin ·ente · las razones e puestas par-d. sus-
tentar lo acordado. O -' otra parte, no habien-
do ~ido partidario de la introducción de lo. 
·ontrole · uand e e~tablccieron original-
mente o cuando e antpliaron y profundiza-
ron , mal podna e tar de: acuerdo h<>} en día 
·on limitar~ a una tímióa racionaliza ión de 
los mismos que a todas luces encuentra 
anacrónica, in on~L ten te , inconducente y 
sesgada en favor d · otorgar pri ilcgios espc-
ciale~ que van contra el mandato legal que 
ti ne !ajunta den nnar por la ía general. E. 
anacróni a la medida adoptada porque exis-
tiendo prácticamente un ·onsenso en la lite-
ratura pecializada ~obre la ineficiencia y 
dbt r ionc~ asociadas a los controles de ca-
pital , respaldada a su v z por estudios empíri-
co · d casos que in luyen el caso colombia-
no , existe también el onsen o d que en la 
n1ejor d las ituaciones, si di hos controles 
d mp ñan alguna función , la mi ma s de 
una ten1poralidad 1nuy orta, justificable tan 
solo para qu las autoridades , n el n1arco de 
una ·ituación de emergencia, introduzcan 
correctivos en las variables fundamentales que 
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determinan lo flujos de capital, tendiente a 
corregir los de equilibrios que se p rcibe qu 
e i ·ten ; en el ca o colon1biano esa tempomli-
dad ya va a cumplir tres (3 años (a todas lu-
e cesiva) y con la n1edida adoptada ·e va 
a prolongar por quién abe cuanto más, e p -
ciabn nte ·¡se tiene en ucnta que ntre los 
argumentos dados para ~ust<::ntarla , no faltó 
d de la n e si dad de con vi ir con dicho~ con-
trole de tnanera estructural , para con Jlo 
hac ·r ·o tenibles p ctativas de d valua ión 
aun en el cont t > de una s - !ida po ición 
e terna de 111 diano y larg plazo omo la que 
cab · e perar n ~ ¡ p~us por ra..lonc ·onoci-
das, ligadas entre otras al futuro p ~ rroler . 
Es incon ·ist nte la m dida aó ptacla porque 
resulta totalmente in on1prc ible que unos 
contr 1 · que en el momento mi n"Io de ~u 
introdu ción fu ron d f; ndidos fundamental-
mente en virtud d su ·apacidad para neutra-
lizar prc iones rcvalua ionista. vigentes , e 
mantengan con la mi ·mas caracterí ticas ori-
ginales , aún en pres n ia de Jaras expectati-
a · de devaluación qu 
vcni nte - presione infla ionaria y que , 
como e s natura], ante · que onducente a 
e tin1ular el influjo de capitale lo 
de estin1ulan, particularment en el contex-
to d una crisis política d la magnitud y pro-
fundidad de la que vive el paí . Son igualmen-
te inconducentes los controles en el marco 
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de una coyuntura en la que al tietnpo que 
e ist n ra.zone para que la ta a de interés 
se encuentren alta · (i. . el comportam.ient 
de lo indicador de infla ión y la coyuntura 
ambiaria), la presión sobre la misma cabna 
ali iarla a travé de la eliminación de é to ; 
en adi ión de ello , lo o to de transacción a 
que dan origen y el eng ndro burocrático que 
conllevan, conducen a un entntbamiento in-
e nv ni nt d la actividad productiva y del 
·urso normal de lo n go ·io~ . La introducción 
y n1ant nimiento de los controle . e 
in quitativa y por ende in1pone un "moral 
hazard" en la n1edida en que , ant todo, dis-
crimina en fa or del endeudan1iento público 
que además d repre ·entar alr dedor del 70°-o 
del endeudarniento terno d 1 pab, es 1 qu 
por ondicione de la oferta de credito repr -
senta la n1ayoría de los r curso conseguibles 
a plazo no afectados por el depósito no r ~­
muncrado a través del cual se viene lle ando 
a cab el contr l; además, de e ta ·tara di cri-
minación contra el s ·tor productivo pri a-
do , al inr rior d · st último lo~ control ·· dis-
crinlinan en fav r d las cn1pr sas multina-
cionales que operan n el pa1 a las uale s 
les fa ·Hita más ·1 acceso a cr ' dito externo ~n 
término · y condiciones que p ·rmiten que no 
se vean afectada~ p >r el control ; igual e <.,a 
o ·urre e n la.-, grandes empre as nacionale ·, 
todo 1 cual concurr .. en una di · riminaci -n 
contra las empr a de tamañ mediano y 
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p queña que eventualm nte puedan t ner 
acce o a la contratación de crédito en mone-
da extranjera., así ea a travé de lo interme-
diari .fmanci ro nacionale .Acli ionalmen-
t , en la m dicta n qu lo controle pre io-
nan al alza la ta a de in teré. nominal e y 
reales del n1ercado interno, acaban por e ta 
vía di criminand e ntra lo pequeño y me-
dianos productor que no tien n acceso al 
crédito n moneda xtranjera. No obstant , 
lo má · aberrante en materia de lo controles 
de capital vig ntes y de la dinán1ica con que 
·e han en ido r definiendo lo · mi mo , todo 
lo cual se modifica parcialnlent en la resolu-
ción aprobada, on las e ep i ne e 
onfieren a n tidade · como E 
tleración acional de af teros, firma 
e portadord.S d café y exporta<..lore · usuario 
de redito · en n"loncda extranjera canalizado 
a trc1vés d BAN , LDE . E tas ex p ·ione , 
aclcn1á~ d introducir claras y poco 
d 1i n abl ~ distorsion en el pro e ·o de a ig-
nación d " re ·urso - escaso , al ti m po qu 
at ntan contm la C\'Cntual t.•ficien ia que pu -
den llegar a tener en la n1edída que violan el 
r ·quisito mínin1o de integralidad r querido en 
el diseño d ~ controle., , a mi juicio, claramen-
te onMituy n una flagrante viola ión al man-
dato legal que tiene la Junta en materia de 
nonnar por la vía general , introdu iendo 
sesgo por lo d má perversos, en e ·pecial 
por u regre h: idad ... ". 
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